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吴思莹　厦门大学经济学院金融系本科在读
　　【摘　要】本文试从创业投资企业的角度，就创业投资创立期（Ｓｔａｒｔ－ｕｐ　ｓｔａｇｅ），也就是产品开发成功到进行试产和市场推广这一阶段的项目评
估，并结合中国风投案例验证所述观点。
【关键词】风险投资　创业投资　项目评估
　　一、文献综述
关于创业投资项目评估要素的分析，有许多不同的标准化评估体
系，最主要的应当是对人、技术、市场和管理几个方面的要素进行考核：
一是对人的考察和判断是创业投资选项评估要素中最重要的一
条，包括对个人品德、信誉、创业目的、面对困难的承受能力、意志坚定
顽强与否、有无开拓精神、为人处世；
二是创业投资对项目技术型要素的选择以技术的先进性和独占性
为主要考核指标，并考察企业研究开发能力和实力、产品的利润性、拓
展性；
三是项目市场潜力分析，包括现有市场总容量调查、同行竞争状态
分析，总供给占总需求的比例，市场本身的需求增长或减少的趋势预
测，开发市场新需求的能力分析；
三是，还有整个企业的管理水平及管理队伍是否具备实施项目的
能力，企业的组织结构及管理体系是否合理、执行部门和监督控制部门
事都都能有效的运作、用人政策等等。
　　二、案例分析
１．风险企业管理层的评价。
１．１个人品德、信誉，创业目的、创业精神，对管理团队进行信用分
析。中国风险投资界最火的案例———ＰＰＧ是２００６－２００７年电子商务
领域的绝对明显项目，其模仿者ＶＡＮＣＬ（凡客诚品）当前的发展状况非
常的好，但是ＰＰＧ却成为２００９年最失败的互联网投资案例，真正的原
因在于管理层的创业目的不纯，创始人李亮一开始就是有预谋、有准备
的圈钱，他很聪明、勤奋，执行力也够了，但就是出发点不纯。可见，创
投企业要做好尽职调查的信用调查。
１．２风险企业管理层人员的职业背景。职业背景不仅是学历背景，
也包括相关创业经历和管理经验。
作为中国互联网行业融资额最大的公司，亿唐的管理团队无疑是
梦幻的：５个哈佛
ＭＢＡ和２个芝加哥大学 ＭＢＡ，但是仍然没能实现盈利。作为中
国互联网行业融资额最大的公司，亿唐的管理团队无疑是梦幻的：５个
哈佛 ＭＢＡ和２个芝加哥大学 ＭＢＡ，但是仍然没能实现盈利。可见完
美的学历不等价于创业者值得投资。
１．３风险企业管理层团队的优势互补和协作能力。人的因素中有
多个方面，不仅仅是创业家的素质，还包括整个创业家团队的内部凝聚
力和团队效应。
尚阳科技是中国首轮融资额最大、联合投资人最多的公司。其管
理团队更是出身豪门：华登国际的陈立武在投资领域有丰富的投资经
验，郑昌幸等更是明星级别、实战派的管理团队。但是内部管理却存在
分歧：公司内部帮派严重，事业部之间各自为政。可见大公司的高管不
一定做得了创业企业的领军人物，被市场打败不可怕，被自己内部瓦解
才可怕。一个具有凝聚力的团队是管理层所必须具备的要求。
１．４风险企业的管理层应该始终以股东利益为上，与创投企业保持
密切交流。风投企业与被投资企业始终存在代理问题，因此风投企业
应设立完善的激励机制，选择的管理者应能够予股东保持一致，以最小
化代理成本，最大化股东利益。
投资人与创业者的内乱的典型案例就是炎黄传媒。由于炎黄传媒
创始人赵松青与投资人之间有对赌协议，业绩不佳导致对赌失败后，她
要降低在公司中的股份，但她拒不执行协议。２００８年１０月，炎黄传媒
投资方与赵松青开始了一出相互弹劾的闹剧。这个时候，正式金融危
机对国内经济影响最大的时候，而炎黄传媒的内忧外患，导致收入也急
剧下滑，人员从高峰期的上千人变成缩减成几十人。
可见投资企业要注重前期选人，和后期的监督。
２．技术评价。有关技术的评估因素以在文献综述中列示，这里仅
就案例失败的因素作重点分析。
技术的独特性，技术进入壁垒。风险投资家应选择独具特性、进入
壁垒高的产品。技术进入壁垒越高，产品就能以比较高的价格进入市
场，产品的利润也就越高；同时，也减少了新技术进入市场的阻力。在
许多失败案例中，都能找到激烈的市场竞争这一因素：在博客网的案例
中，来自新浪为代表的门户网站的博客力量已完全超越了博客网等新
兴垂直网站。随后，博客几乎成为任何一个门户网站标配的配置，门户
网站轻而易举地复制了方兴东们辛辛苦苦摸索和开辟出来的道路。再
后来，Ｆａｃｅｂｏｏｋ、校内、５１等ＳＮＳ社交网站开始大出风头，对博客形成
了不可低估的冲击。网民的注意力和资本市场对于博客也开始了冷
落。
如果技术的效仿难度大，可以延迟同类技术进入市场的时间，从而
大大降低市场风险。
３．市场分析。行业前景的选择、对宏观经济形式的把握，即行业分
析。２０００年年底，互联网的寒冬突如其来，亿唐无法盈利，最终沦落为
沦落到域名无人续费而沦为拍卖品的下场。外界的环境因素是亿唐失
败的导火索，对市场前景分析不足，宏观经济预测不够，以及应急处理
预案不到位，即使有好的概念加上名校背景，扔可能沦为时代的牺牲
品。
４．其他因素。
４．１地理因素：被投企业地点。由于创投企业投资后，需密切关注
被投资企业的运营状况，保持与创业家的密切联系，提供相关咨询服
务，因此客观上要求创投企业与创业企业能够保持地理位置上的临近。
４．２退出：ＩＰＯ市场热度。创投企业所投资的初创期公司多为非
上市企业，根据很多研究均证实，风险投资收益率最高的退出方式为
ＩＰＯ，其后依次为并购、股权转让和清算。
４．３被投资企业接受的融资额。根据实际案例可知，风险投资企业
之间也存在跟风效应，因为往往前期进入的创投企业是在做了充分的
尽职调查之后才会提供资金，企业受到的融资额越多，说明企业的盈利
前景约好。之后进入的创投企业能省下尽职调查的成本，资金的安全
性也大大增强。在实践中，往往前期进入的创图企业信誉越高，后续跟
进的创投企业也会很踊跃。以ＩＴＡＩ的案例为例，接触ＩＴＡＴ的投资方
络绎不绝，多轮融资中募集大量资金，成为私募股权市场的明星。随
后，摩根士丹利和美林也进入ＩＴＡＴ。因为创投企业不愿落后于竞争对
手，总是希望能从潜在盈利项目中分一杯羹。
４．４管理：投资企业是否能有效参与被投资企业的经营管理。创业
公司的内部组织形式和股权结构决定了风投企业能否参与企业管理，
而后期管理对投资的成败有重大影响。
在视频网站 Ｍｙｓｅｅ的案例中可以看见，ＭｙＳｅｅ烧钱的速度太快了，
几十个人，每个月要烧掉１００多万，办公室光装修就花去１００多万，还要
花大量的资金购买视频内容。８个月时间，２００万美元的投资款，消耗
殆尽。
如果风投企业能够监督和约束管理者利用资金的情况，风险投资
可能存在很大的经营风险。
参考文献：
［１］唐炎钊．中国高科技产业风险投资综合评估研究［Ｍ］．厦门大
学出版社，２００７年１月
［２］李雨仁．风投十大失败案例［Ｎ］
［３］董浩岩．中国风险投资实务［Ｍ］．中国社会出版社，２００２年４
月
［４］阚治东，陈玮．创业投资在中国［Ｍ］．中国金融出版社，２００２年
９月４３页．
［５］钱苹，张帏．我国创业投资回报率及其影响因素［Ｄ］．经济研究
２００７年第５期．
［６］Ｂｙｇｒａｖｅ，Ｂ．Ｓ．，ａｎｄ　Ｊ．Ｔｉｍｍｏｎｓ，１９９２，Ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ　ａｔ　ｔｈｅ
ｃｒｏｓｓｒｏａｄｓ．，Ｈａｒｖａｒｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｃｈｏｏｌ　Ｐｒｅｓｓ，Ｂｏｓｔｏｎ．
［７］Ｌｅｒｎｅｒ　Ｊ，Ｖｅｎｔｕｒｅ　Ｃａｐｉｔａｌｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｔｏ　Ｇｏ　Ｐｕｂｌｉｃ［Ｊ］．
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９４，３５（３）：２９３－３１６．
３５
财税金融

